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Abstract: This paper studies the excess return of QFII in China's A share market from 2007 to 2009 ． Static analysis
results show that QFII － holding listed companies cannot generate positive excess return． Dynamic analysis results show
that QFII － increasing listed companies can have a significant positive excess return，while QFII － reducing listed com-
panies have a significant negative excess return． In addition，this paper gets the weaknesses of small investors through
questionnaires and studies how to protect small investors from the angle of information disclosure． Results of this study
can help securities regulatory authorities regulate disclosure of information of QFII and guide rational investment of small
investors in order to protect the interests of small investors．
Key words: QFII; excess return; static analysis; dynamic analysis; protection of small investors
收稿日期: 2010 － 11 － 16
作者简介: 沈维涛 ( 1963 － ) ，男，福建龙岩人，厦门大学管理学院教授，博士生导师，研究方向: 公司财















比较宽松的成熟阶段。QFII家数由 2003 年的 12 家
发展为 2009 年的 93 家; QFII 的累计投资额度由
2003 年的 40 亿美元增至 2007 年的 300 亿美元;
QFII的持股数量由 2003 年的 5. 99 万股，增加到
2009 年的 110. 9 万股; QFII 的持股总市值由 2003






















至 2008 年 7 月 31 日，中国沪市股票投资者共开设
6 329. 06 万个投资账户，其中中小投资者占 6







资者在投资过程中的一些显著特点。如表 1 和表 2
所示，我国中小投资者容易受外界影响、交易过于
频繁，直觉判断比例过高，而且很容易受机构投资





分析方法 基本面分析 技术分析 基本面分析加技术分析 心理分析 直觉判断
占比( % ) 24． 67 7． 49 39． 21 9． 25 18． 94
资料来源:厦深证券队暑期实践调查问卷数据统计。
表 2 中小投资者受周围环境影响程度
受影响程度 受影响程度较小 受影响程度一般 受影响程度很大





Stiglitz ( 1998) 的研究发现境外机构投资者对于新
兴市场证券市场的发育有着显著的影响，而且随
着国际间的资本流动的障碍的逐步减少，这种影
响呈上升的趋势。Wang 和 Shen ( 1999) 认为境外
机构投资者的引入，增加了台湾证券市场股票收
益率的波动性，不利于证券市场的稳定发展。Lin










进出的个案。刘成彦和胡枫等 ( 2007 ) 发现 QFII
之间具有较明显的羊群行为，特别是进人股权分
置改革之后，其羊群行为更加明显。











Healy和 Palepu ( 2001) 认为，由于信息不对称对
投资者带来的潜在损害，引出了投资者保护中需
要解决的两个主要问题: 信息问题和代理问题。
Heflin等 ( 2005) 使用分析师对披露政策的评级衡
量公司披露的质量，检验结果表明较高的披露质
量能够缓解信息不对称。Franco 等 ( 2007) 考察分

































表 3 单季度和连续两季度 QFII持股公司超额收益率检验结果
单季度 R( QFII持股) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 0． 44 0． 43 0． 01 0． 56 0． 51
Q2 － 0． 00 0． 01 － 0． 01 0． 83 0． 41
Q3 － 0． 18 － 0． 16 － 0． 02 0． 32 0． 93
Q4 － 0． 29 － 0． 31 0． 02 1． 02 0． 18
Q5 － 0． 19 － 0． 22 0． 03 － 1． 96* 0． 06
Q6 － 0． 06 － 0． 05 － 0． 01 0． 92 0． 38
Q7 0． 47 0． 41 0． 06 － 3． 8＊＊＊ 0． 00
Q8 0． 19 0． 23 － 0． 04 1． 27 0． 22
Q9 0． 01 － 0． 01 0． 02 － 0． 81 0． 35
Q10 0． 32 0． 29 0． 03 － 0． 22 0． 82
两个季度 R( QFII持股) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 － Q2 0． 42 0． 46 － 0． 04 1． 25 0． 25
Q2 － Q3 － 0． 18 － 0． 18 0 0． 75 0． 48
Q3 － Q4 － 0． 55 － 0． 44 － 0． 11 1． 56 0． 18
Q4 － Q5 － 0． 44 － 0． 47 0． 03 － 1． 38 0． 26
Q5 － Q6 － 0． 25 － 0． 26 0． 01 － 0． 48 0． 86
Q6 － Q7 0． 33 0． 35 － 0． 02 － 0． 16 0． 93
Q7 － Q8 0． 72 0． 71 0． 01 － 0． 45 0． 63
Q8 － Q9 0． 21 0． 23 － 0． 02 0． 48 0． 67
Q9 － Q10 0． 36 0． 31 0． 05 － 1． 58 0． 17




文选取了 2007 － 2009 年连续十个季度的数据来研

















网 http: / /www． stockstar． com /和证券之星网 ht-
tp: / /www． stockstar． com /。
4． 剔除数据缺失和数据不完整的样本。
( 三) 变量定义
1． QFII持股上市公司从第 i 季度到第 j 季度
的平均收益率 RQi － Qj ( QFII) 。
2． 非 QFII持股上市公司第 i 季度到第 j 季度
的平均收益率 RQi － Qj ( Non － QFII) 。
3． QFII持股上市公司的超额收益率 BHAR =






异。动态分析设置 QFII 增仓组、QFII 减仓组和对
照组，分别检验对照组和其他两组的收益率是否
有显著性差异。
1． 静态分析。表 3 给出了单季度和连续两季
度 QFII 持股组和对照组的差异性检验结果。表 4
给出了连续多个季度 QFII 持股组和对照组的差异
性检验结果。
如表 3 所示，单季度 QFII 持股组在 Q1、Q4、
Q5、Q7、Q9、Q10 六个季度有正的超额收益，在
Q2、Q3、Q6、Q8 四个季度有负的超额收益; 在
Q5和 Q7 两个期间，QFII 持股组的平均收益率显
著高于对照组的平均收益率。同时，QFII 连续两
季度持股上市公司在 Q4 － Q5、Q5 － Q6、Q7 － Q8、
Q9 － Q10 五个期间内有正的超额收益，在 Q1 －
Q2、Q2 － Q3、Q3 － Q4、Q6 － Q7、Q8 － Q9 四个期
间内有负的超额收益，而且没有一个期间的超额
收益率是显著为正的。
表 4 连续多个季度 QFII持股公司超额收益率检验结果
四个季度 R( QFII持股) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 － Q4 － 0． 32 － 0． 18 － 0． 14 － 5． 89＊＊＊ 0． 00
Q2 － Q5 － 0． 57 － 0． 55 － 0． 02 － 0． 98 0． 35
Q3 － Q6 － 0． 57 － 0． 59 0． 02 0． 46 0． 68
Q4 － Q7 － 0． 21 － 0． 28 0． 07 2． 38＊＊ 0． 02
Q5 － Q8 0． 32 0． 31 0． 01 1． 12 0． 26
Q6 － Q9 0． 51 0． 58 － 0． 07 － 1． 68 0． 16
Q7 － Q10 1． 14 1． 24 － 0． 1 － 0． 99 0． 38
六个季度 R( QFII持股) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 － Q6 － 0． 48 － 0． 39 － 0． 09 － 3． 46＊＊＊ 0． 00
Q2 － Q7 － 0． 4 － 0． 42 0． 02 0． 18 0． 91
Q3 － Q8 － 0． 27 － 0． 28 0． 01 0． 43 0． 73
Q4 － Q9 － 0． 13 － 0． 11 － 0． 02 － 0． 19 0． 79
Q5 － Q10 0． 54 0． 68 － 0． 14 － 1． 57 0． 11
八个季度 R( QFII持股) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 － Q8 － 0． 13 0． 49 － 0． 62 － 8． 76＊＊＊ 0． 00
Q2 － Q9 － 0． 35 － 0． 25 － 0． 1 － 1． 35 0． 19
Q3 － Q10 － 0． 17 － 0． 05 － 0． 12 － 1． 37 0． 16
注: ( 1) * p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01; ( 2) 表中 t检验为双尾 t检验。
如表 4 所示，首先 QFII 连续四个季度持股公
司在 Q3 － Q6、Q4 － Q7、Q5 － Q8 有正的超额收益，
在 Q1 － Q4、Q2 － Q5、Q6 － Q9、Q7 － Q10 有负的
超额收益，且在 Q1 － Q4 期间有显著为负的超额收
益，在 Q4 － Q7 期间有显著为正的超额收益。其
次，QFII连续六季度持股公司在 Q2 － Q7、Q3 － Q8
期间有正的超额收益，在 Q1 － Q6、Q4 － Q9、Q5































Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9 Q10
Spearman
相关系数
0． 085 0． 069 0． 199 0． 058 0． 077 0． 187 0． 033 0． 008 0． 103 0． 041
注: ( 1) QFII持股公司仓位变动率数据来自东方财富网 http: / /www． eastmoney． com /。仓位变动率为正是加仓，为负是
减仓( 2)个股收益率原始数据来源于 CASMAR数据库，经手工计算而得。
表 6 单季度 QFII变仓公司的超额收益率检验结果
单季度 R( QFII增仓) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 0． 46 0． 45 0． 01 － 0． 19 0． 86
Q2 0． 02 0． 01 0． 01 － 0． 46 0． 68
Q3 － 0． 14 － 0． 18 0． 04 － 2． 25＊＊ 0． 03
Q4 － 0． 27 － 0． 29 0． 02 － 1． 82* 0． 08
Q5 － 0． 17 － 0． 22 0． 05 － 2． 76＊＊＊ 0． 00
Q6 － 0． 03 － 0． 04 0． 01 － 0． 73 0． 56
Q7 0． 57 0． 38 0． 19 － 4． 86＊＊＊ 0． 00
Q8 0． 24 0． 22 0． 02 － 0． 19 0． 89
Q9 0． 03 － 0． 01 0． 04 － 2． 01＊＊ 0． 05
Q10 0． 37 0． 31 0． 06 － 2． 26＊＊ 0． 02
单季度 R( QFII减仓) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 0． 3 0． 44 － 0． 14 2． 36＊＊ 0． 03
Q2 － 0． 04 0． 02 － 0． 06 2． 91＊＊＊ 0． 01
Q3 － 0． 22 － 0． 18 － 0． 04 1． 93* 0． 06
Q4 － 0． 33 － 0． 31 － 0． 02 1． 41 0． 18
Q5 － 0． 24 － 0． 21 － 0． 03 0． 46 0． 63
Q6 － 0． 11 － 0． 05 － 0． 06 1． 83* 0． 09
Q7 0． 37 0． 38 － 0． 01 0． 39 0． 71
Q8 0． 13 0． 22 － 0． 09 3． 52＊＊＊ 0． 00
Q9 － 0． 05 － 0． 01 － 0． 04 2． 07* 0． 06
Q10 0． 27 0． 31 － 0． 04 1． 98* 0． 07
注: ( 1) * p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01; ( 2) 表中 t检验为双尾 t检验。
2． 动态分析。首先做一个 Spearman相关系数
分析，对 Q1 － Q10 期间 QFII 持股公司的仓位变动
率和个股收益率做相关系数分析。如表 5 所示，
QFII持股公司的个股收益率和个股仓位变动率之
间的 Spearman 相关系数均为正值，而且在 Q3、
Q6、Q9 三个期间的相关系数比较大，说明个股收














表 7 给出了连续两季度 QFII 增仓公司与 QFII
减仓公司的超额收益率检验结果，由于 QFII 连续
两季度增仓公司在全部九个期间都有正的超额收










表 7 连续两个季度 QFII变仓公司的超额收益率检验结果
两个季度 R( QFII增仓) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 － Q2 0． 73 0． 48 0． 25 － 2． 27＊＊ 0． 04
Q2 － Q3 － 0． 01 － 0． 18 0． 17 － 1． 88* 0． 09
Q3 － Q4 － 0． 36 － 0． 42 0． 06 － 1． 92* 0． 08
Q4 － Q5 － 0． 39 － 0． 46 0． 07 － 2． 01＊＊ 0． 02
Q5 － Q6 － 0． 14 － 0． 28 0． 14 － 1． 96* 0． 08
Q6 － Q7 0． 35 0． 33 0． 02 － 0． 29 0． 75
Q7 － Q8 0． 87 0． 72 0． 15 － 1． 83* 0． 1
Q8 － Q9 0． 41 0． 25 0． 16 － 1． 98* 0． 07
Q9 － Q10 0． 49 0． 32 0． 17 － 2． 36＊＊ 0． 02
两个季度 R( QFII减仓) R( Non － QFII) BHAR T检验值 P值
Q1 － Q2 0． 14 0． 47 － 0． 33 2． 86＊＊ 0． 03
Q2 － Q3 － 0． 26 － 0． 19 － 0． 07 2． 47＊＊ 0． 04
Q3 － Q4 － 0． 53 － 0． 44 － 0． 09 3． 86＊＊＊ 0． 00
Q4 － Q5 － 0． 61 － 0． 48 － 0． 13 2． 01* 0． 08
Q5 － Q6 － 0． 37 － 0． 25 － 0． 12 2． 24＊＊ 0． 04
Q6 － Q7 0． 15 0． 34 － 0． 19 3． 07＊＊＊ 0． 01
Q7 － Q8 0． 36 0． 76 － 0． 4 3． 65＊＊＊ 0． 01
Q8 － Q9 － 0． 00 0． 23 － 0． 23 2． 24＊＊ 0． 03
Q9 － Q10 0． 14 0． 37 － 0． 23 1． 99* 0． 08











1． 单季度和连续 N ( N = 2、4、6、8 ) 个季
度 QFII持股上市公司无法产生正的超额收益率。
2． 单季度和连续 N ( N = 2、4、6、8 ) 个季
度 QFII增仓上市公司有显著为正的超额收益率;





文结论给中小投资者一定的启示: 在研究 QFII 投
资组合时，一定要从静态和动态两个角度分析，绝











大力缩短 QFII的信息披露周期，使 QFII 的信息披
露量与基金相当。( 目前 QFII的信息披露量仅为基
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